


























































































資金源 融資形態 融資額 融資期間 上　　限
A A枠 民間 S■C 72％ ユ年以上 100億DM
K B　枠 公的 S■C 55％ 2年以下 50億DMA C　枠 則睨 B■C 85％ Hermsの付保範囲まで 85億DM
o■　一　　’　■
K ERP資金 公的 B■C ユOO％f と 7年以上
W そ　の　他 民間 S■C 85％


























KfW資金 1，071 990 ユ，407 2，683
ERP資金 131 86 381 329
連邦政府資金 2 2 28 56
計 1，204 ユ，078 ユ，816 3，068
表4　AKAの形態別融資承諾額 （単位：マルク）
、 1977 1978 1…　l／…
A　枠 605（14．7％）1，ユ09（39．0） 780（ユ7．9） 440（！5．O）
B　枠 1，043（25．3） 342（了2．O） 425（9．8） 1，057（36．O）
C　枠 2，467（60．O） 1，393（49．O）3，152（72．3） 1，436（49．O）
』　止　　　　　　　　　　　　　　　　　　1







































































































































































































































































































































































































































































































■ユ980 ／981 ユ982 ユ983 1984
貸付 債券 貸付 債券 貸付 債券 貸付 債券 貸付 債券
先　進　国 391．OO325．88860．22408．61425．71630．62387．52603．09771．n9ユ8．83
途　上　国 350，54 26．29452．64 48．86415．19 50．03329．37 25．35315．55 36．07
社会主義国 28．09 O．6517．9ユ O．75 7．65 O．6512．ユ2 0．7533．70 ユ．98
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りでなく，フォーフェイティングとカウンタートレイド8〕のセンターとしてのロンドンから貿易金
融の仕事を奪おうとしたのである9〕。
　だが，計画どおりに進行していないのが現実である。カウンタートレイドを遂行する手段として
考えられ，30以上の銀行によって設立されたETCは，有益な用途が見出されないまま休止状態を
余儀なくされている。「それを設立した銀行の99％はETC　のためにすべき何かを捜し求めてい
る。」m　ETCがカウンタートレイドに対処するための手投であるとすれば，カウンタートレイドの
動向がETCの将来を規定する。カウンタートレイドは，198！年12月のインドネシァにおける導入
以降，変化をとげている。それは，見返りに供される商品が工業製品から原材料，鉱産物および農
産物に移行したことである。84年のサウジ＝ボーイングの取引に見られるように，原汕を見返りと
するカウンタートレイドは急激に増大しているのである1i〕。輸出者が必要としていない商晶を見返
りに買わなければならない時，その商品の最終の購入者を見出す仲介人が必要となろう。まさに，
この仲介人の役割こそETCに求められている任務であろ㌔
　カウンタートレイドにこだわったのは，それとフォーフェイティングとの関係に注目したいから
である。例えば，イギリスのミッドランド銀行は，最近，フォーフェイティング会杜を購入し，そ
こにカウンタートレイド・チームを持っているユ2〕。また，西ドイツにおいても，ドイッチェ・バン
クを除いたその他の銀行は，輸出金融部門にフォーフェイティングとカウンタートレイドの専門家
を配置している1ヨ〕。このような動向は，両者が排他的関係ではなく，共存関係にあることを示して
いる。すなわち，カウンタートレイドの際に輸出をフォーフェイティングで金融したのちに，見返
り商晶を転売して資金を回収することができるからである。アメリカ商務省の推定では，カウンタ
ートレイドは世界貿易の20％を占めるに至っているω。そこに，フォーフェイティング利用の拡大
の現実的基盤を見出したい。
　フォーフェイティングの将来を占うもう一つの要因は，アメリカ輸出入銀行の直接融資制皮の動
向であろう。レーガン政権は巨額の財政赤字削減の一環として，輸銀の直接融資制度を86財政年か
ら廃止し，かわりにイギリスの行っている利子補給制度を取り入れることを提案している。これが
実施に移されるかどうかは議会の意志次第であるが，82年以降輸銀の直接融資額が削減されている
ことは，明確な事実である。これまで，輸銀融資に頼っていた部分が新たな融資源をフォーフェイ
ティングに求める可能性は十分あるし，また，保険・保証機関をめざす輸銀が，その付保対象をフ
ォーフェイト手形に見出すことも有り得るであろうユ5〕。
　最後に，今後の銀行の国際化戦略のなかでの貿易金融の位置を見ておきたい。銀行の国際化は，
コルレス網に基づく貿易金融という第一投階から，多国籍企業現地子会社への貸付のための銀行の
現地化という第二段階を経て，銀行と企業との関係が捨象されたソヴェリンローンを中心とするユ
ーロクレジット業務へと進展したとされる。これは，銀行の対外部門取引から出発して対外進出を
経て多国籍銀行に成長したといいかえうるユ后〕。それでは，債務累積危機以後の多国籍銀行の展開は
どうなるのであろうか。デービスは，その階屑分化を指摘している1η。すなわち，1）広範な対外
網を持つ最大20～25のグ1コーバル銀行を頂点にして，2）国内取引の補足として国際取引への選別
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的，実際的アプローチを行うグループ，3）国際活動を国内市場の維持，防衛手段として見るグル
プーという分類である。1）のグループは，言うまでもなく，「米銀をメインバンクとする世界的
銀行組織」1帥としての今日の多国籍銀行である。2）は中間戦略であり，カバーする地域の広さと
資金規模の点で1）と異なっている。業務内容としては，特殊な外国為替取引やリースおよびフォ
ーフェイティング等が合まれよう。3）は銀行国際化の出発点への回帰ではあるが，以前とまった
く同じものではなくプロジェクトファイナンスのような巨額で期問の長い取引に関わっている。結
局，銀行の国際化戦略は何に焦点をあて何を選択するかに依存しているのであるが，貿易金融は重
要な収益源泉としてその戦略に組み込まれているのである。
〔注〕
1）関下，奥田編〔43〕，ユ27頁。
2）ユー口市場は，自らの過剰貸付を原因とする債務累積危機の発生を契機に，市場構造の変化を遂げてい
　る。その変化とは，シンジケートローンの減少と債券市場の拡大であり，このことはよりよい流動性を求め
　て市場が「液化」（Grant，〔21〕，p－132）しつつあることを教えている。それぞれについて，簡単にふれてお
　きたい（文献〔5〕，〔19〕，〔21〕，〔25〕，〔26〕，〔28〕，〔36〕，〔37〕を参考にした）。
　　①　シンジケートローンと第二次市場
　　シンジケートは貸付額が大きく，かつ契約期間が1年を超える時はいつでも形成されており，ユー口市場
　における最も一般的な貸付方法である。シンジケートが形成される基本的理由は次のとおりである。ユー口
　市場では潜在的借り手と金融機関の数が多く，従って借り手と貸手が分断されているので，伝統的な倦り手
　と銀行の関係は存在しない。そこで，長期安定的な関係のない借り手と貸手を結び付けるために有力銀行を
　幹事としてシンジケートが組成され，その結果，借り手は資金をより多くより安く借りることができ，貸手
　は比較的わずかな額を多くのさまぎまな顧客に貸すことでリスクを軽減できるという両者にとってのメリッ
　トを享受しうるのである（Dufey＆Giddy，〔9〕，P．244，訳223頁）。
　　ところで，分断された市場で借り手と貸手を結び付けるのは従来投資銀行あるいはマーチャントバンカー
　の仕事であった。かれらは借り手にかわって証券の引き受け発行をし，それを投資家に分売したのであっ
　た。この引き受け一分売という発行市場の技術はシンジケートローンにもうけつがれている。すなわち，シ
　ンジケート辛こ参加する銀行のなかに主幹事，副幹事，一般参加者という階差があり，主幹事は貸付の引き受
　げをすると同時に引き受け額の配分を決定し，一般参加者に一次的に売り捌くのである。主幹事行による引
　き受け・参加銀行への売り捌き（分売）の過程がシンジケーションの内容であるが，これは債券発行におけ
　る引き受け一分売の過程と極めて類似している。シンジケートローンが貸付と債券の混合（ハイブリッド）
　といわれる所以である（CampbeH，〔5〕，p．41）。
　　さて，1982年以後のシンジケートローンの減少は，貸付額そのものの減少であると同時に上述した引き受
　け一分売の過程での小銀行の参加の減少でもある。例えば，1973年には貸付組成額の50％が一般参加行に売
　り捌かれていたが，82年にはその割合は15～20％に低下している。このことは，幹事銀行が引き受け額の多
　くをそのまま融資資産として保有し続けていることを示している。クラブディーニレと呼ばれている事柄であ
　る（Gfant，〔19〕，P．36）。
　　このような，分売の低水準とその結果としての幹事行の資金拘東の増大を背景にして，シンジケートロー
　の第二次市場が成長してきたのである。すなわち，融資資産を多く保有する多国籍銀行が流動性を求めて彼
　等の貸付債権を小額に切り刻み，副次的参加者（subparticipati㎝）に再分売（se11of　subpafticitation）
　しているのである。シンジケートローンの「流通市場」の形成と言えよう。第二次市場は1960年代後半から
　存在したが・当時はまだグレイ市場であっれところが，1982年以後いくつかの大銀行が組織的に再分売す
　る努力をなし，かつ，機関投資家が再分売の重要な買い手として出現するに至って市場は急速に社会的地位
　を獲得しつつある。
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　第二次市場の規模は，1983年に，アメリカで100億ドル，ロンドンで50億ドルであった。市場に組織的か
つ広範に参加しているのは，Citibank，Bankefs　Tmst，Mid工and　Bank，およびLloyds　Bankの四大銀行
である（Gfant，〔22〕，pp・67～71）。
　！984年になって，再分売以外に貸付資産の流動化を可能にする制度が形成された。譲渡，更改という形式
を第一次シンジケート段階に持ち込んだもので，それぞれTLI（TransferabIe　Loan　Instruments），TLC
（Transferable　Loan　Certificates）と呼ばれている（Hum，〔25〕，PP．27～3ユ）。こうして，シンジケート
ローンの第二次市場の拡大，TLI，TLCの出現は，貸付と証券との間の境界を叩き壊し，’ユー口市場の「証
券化」を益々押し進めているのであ孔
②債券市場の拡大
　ユー口債市場の規模は83年にシンジケートローン組成額を上回り，84年には過去最高の1，000億ドルを突
破した（表9参照）。量的な拡大に加えて，質的変化も生じてきた。それは，これまで主流であった固定金
利のユー口債と変動金利（6カ刀毎のロールオーバー方式による）でのシンジケートローンの中間をいく変
動金利債券の登場である、図9を見れば，変動金利商品であるFRN（変動利付債）と　RUF（revolving
undefwritingfaci1ty）が徐々に増加しているのがわかるであろう。
　FRN（変動利付債）は，1970年に発行されたイタリア政府保証付イタリア電力公社債として最初にユー口
債市場に登場した。その目的は，短期金融市場金利に連動して変化する金利を投資家に支払うことによっ
て，中長期資金をめぐる僧り手と貸手の間のギャップを埋めることであった。すなわち，借り手が長期の貸
付を望むのに反して貸手は金利の不安定感から固定金利で資金を長期に拘束するのを好まないときに，固定
金利債の代わりを務めることである。FRN（変動利付債）は，シンジケートローン市場におけるロールオー
バーに対抗する債券市場におけるイノベーションであった（Ramsden，〔28〕，p．337）。
　FRN（変動利付債）の発行者の半分は銀行であり，さらに，発行されたFRN（変動利付債）の購買者の
7割を銀行が占めている。つまり，FRN（変動利付債）市場はインターバンク市場として発展している。銀
行が別の銀行の発行したFRN（変動利付債）を買うのは，シンジケートローン市場における投資機会の欠
如の埋め合わせであろう。
　RUF（revo1vi㎎undefwriti㎎faciIity，またnote　issuance　facility．NIFとも呼ぱれる）の歴史はさ
らに新しい。1978年にニュージーランド造船会杜のために最初に発行されてからまだ日は浅いが，市場は
350億ドル程度に拡大してきた。RUFは，FRN（変動利付債）と同様借り手が中期で倦りることを望んで
いるのに，多くの銀行は短期で貸すことだけを望んでいるというユー口市場の構造的問題を解決するための
　　　　　　　　　　　　　　　　図9ユー口市場の動向
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄bilhons
　　　1980　　　　　　　　　　　82
1a〕Announcements，
lb〕ComP1etions．
出所：Ramsden，〔27〕，p．337
84
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3）
4）
5）
6）
7）
一つの手段である。RUFの原理は簡単である。借り手は短期（3～6ヵ月）のユー1コノートやCDを発行
することで引き受け者から回転信用（reVOlVi㎎Cfe砒）を供与され，投資家は借り手の発行した債券を引
き受け者から購入するのである。回転信用という銀行信用の一形態と引き受け・発行一分売という証券市垣
の技術が一つに統合されているのである。RUFはFRN（変動利付債）よりも一層流動的である。という
のは，投資家は3～6ヵ月の手形を購入するにすぎず，満期後に次の発行に参加するかどうかを選択するこ
とができるからである。個々の投資家にとっては短期性資金の供与にすぎないが，それを集中しつなぎあわ
せることで長期資本への転成を可能ならしめる技術の進化である。
　FUR市場の構成者のうち，このファシリティーを組成しているのはMerriI1Lynchを筆頭にCiticorp，
CSFB，などの銀行であり，手形を購入することで実際に貸付ているのもほとんど全て銀行である。1978年か
ら84年の期間のこのファシリティー一を通じた融資額では，Citicorpが86億ドルと最高であり，引き受け団に
一番多く参加したのは住友銀行であった。このような最近の市場の拡大は，銀行によるより流動的な形態で
の資産保有の願望のさらなる表明であると思われる（以上は，Grant，〔21〕，p．141，Ramsden，〔28〕，pp．
339～341，入江〔37〕を参照）。
　以上述べてきたことは，ユー口市場における銀行融資と資本市場の間の伝統的な区別が浸食されてきた程
度，すなわち市場の「証券化」（Campbe1l，〔5〕，p．41）の内容である。債務累積危機以後ユー口市場で展
開されている事態は，長期性資金を求める借り手と短期性資金を供与することで危機の場合いつでも退却で
きる状態を確保したがる貸手とのギャップを埋める手段の開発であった。そもそも，ユー口市場は短期性預
金を原資に長期貸山に応ずる市場であり，資産・負債の期間構成のマッチングがユー口・バンキングの基本
であった。そして，シンジケートローンにおいては，半年ごとのロールオーバーが短期資金を長期資金に転
化する手段であった。今日のユー口市場における流動性選好も「短期借り・長期貸し」を可能にする技術進
化の一つであろう。だが，上述の貸出債権の分売やRUFは‘オフ・バランスシート・ファイナンス’であ
ることから，銀行のr簿外債務」増大を懸念して，通貨当局は85年に入って規制強化に乗り出してきた（「日
本経済新聞』1985．3．25，4．4．）。ユー口市場の今後の動向に注目したい。
　コルレス銀行業は単なる国境を越えた相互勘定開設にとどまらず，国際銀行業の最も多様で最も収益性の
ある成分の一つと見なされてきた。「コルレス銀行業は巨大なビジネスになってきた。世界貿易の全ての取
引は，事実上，銀行を通じて決済されなければならない。だから，他の銀行とのバンキングによって，起こ
っているほとんど全ての取引に参加していることになる。」（Adam，〔1〕，P．79）世界貿易の半分はドル建で
あるので，これらの取引はニューヨークを通過することなしに清算されることはない。したがって，ニュー
ヨーク所在の米銀がコルレス銀行業の利益を独占できる位置にいるのであるg
　Bowen，〔4〕，p．133．
　G］＝ant，〔20〕，p．！81．
　Bowen，〔4〕，p．133、
　例えば，チェイスは79年以来，貿易金融に重点を置いた結果，81年には貿易関連ローンは前年比倍増，ま
た関連手数料は12％もの伸びを示した（東洋経済編〔45〕，37頁）。
　カウンタートレイドについては，里園渚孝〔4ユ〕が有益である。
　Grant，〔20〕，p．182．
　Bowen，〔4〕，p．134．
　Mills，〔27〕，p．144．
　Bowen，〔4〕，p．ユ36．
E舳榊榊〃α励〃伽ωR物γま，〔1ユ〕，P．35．
　Mi11s，　〔27〕，144．
　Belton・〔2〕は，アメリカ輸銀の新しい役割としてフォーフェイト手形の保証を挙げている（p．126）。
　西村　厚〔46〕，203～209頁，Davis、〔8〕，P．34．
　Davis，〔8〕，pp．34～35．
　関下，奥田編〔43〕，126頁。
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V　む　　す　　び
　70年代における多国籍銀行によるユー口・シンジケート1コーンの供与は，非産油発展途上国の国
際収支赤字をファイナンスするという限りでは，途上国の再生産上の価値的補損を完結せしめるた
めの貸付であった。この貸付によって，先進国は自からの商品価値の実現を可能にしてきたのであ
る。だが，それが，途上国に債務累積という負担を強いている1）。そこで，シンジケートローンに
代わって，より再生産に密着した貸付として貿易金融が注目されてきたのであった。
　今日，先進国の輸出に占める非産油途上国と社会主義国の割合は30％（ユ980年，世界開発報告）
に達しているが，彼等の経常収支は赤字を続けている。「途上国の膨大な潜在需要と決済に必要な
通貨の決定的な不足」2〕すなわち，国際貿易と国際金融の問に存在するこのギャップを埋めるため
に，カウンタートレイド，インターナショナルリース，そしてフォーフェイティングという貿易金
融の新形態が拡大を見せているのである。したがって，貿易金融は，世界市場における実現の問題
として把握されなければならない。尚，この問題は途上国の側からの詳細な分析が要請されよう。
次の課題としたい。
〔注〕
1）片岡〔38〕，ユ24頁。
2）　日本経済新聞，ユ985．3．28．
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　〔追記〕
　本稿脱稿後，木下悦二「中期貿易金融の新しい動向一ロンドン市場のフォーフェイト取引を中
心に一」（r貿易と関税』1985年5月号）を手にした。木下氏の論稿は，わが国でのフォーフェイ
ティングについての無関心状況に鑑み，とりあえずフォーフェイティングの現状と問題点の整理に
止めておられるが散に，本稿と重なり合う点は多い。ただし，今後のフォーフェイティングの発展
可能性を19世紀に登場した商業信用状の発生当時の状浜との対比で考察されている点（48頁）は，
大変参考になる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1985年5月10目受理）
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